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摘  要 
本文根据文献阅读和案例调查的方法相结合，定性分析与定量分析的方法相
结合，规范研究与实证研究的方法相结合，选择民营企业的股权激励作为研究的
对象，分三大部分进行了论述。首先通过分析民营企业股权激励委托代理理论、
人力资本理论、博弈论等相关理论基础得出民营企业股权激励的内涵。其次，本
文以吴鑫集团为例，对大型民营企业集团如何实施股权激励进行了浅显的探讨。
本文指出了吴鑫集团人力资源激励管理中存在的一些问题，如人员离职率相对较
高、中层存在一定空缺、高层次人才较为紧张等。随后本文提出了吴鑫集团实施
股权激励的三个必要性，如改善管理层长期激励不足问题、降低委托代理成本、
吸收并稳定人才等。最后本文主要探讨了吴鑫集团实施股权激励的一些现实路
径。这部分首先探讨了一些较为常见的股权激励模式对吴鑫集团实施股权激励计
划的适用性，其中指出虽然吴鑫集团下属有上市子公司，但集团自身作为一个非
上市公司，对涉及到二级市场的方案并不太适用，且因为涉及激励对象较多，相
对来说员工持股计划较为合适。随后本文从公司治理结构、激励方案、绩效评价
体系等方面分析了当前民营企业股权激励中存在的一些问题。最后在前述分析的
基础上，吸收经验并根据吴鑫集团的具体情况，提出了一些建设性的方案和措施。 
 
 
关键词：民营企业；人力资源；股权激励。 
在我国，民营企业占据了企业数量的绝大多数，创造了大部分的产值和就业，
是我国经济中最活跃、最有增长潜力的部分。但就目前我国民营企业管理体制来
看，困扰民营企业发展的一个严重问题就是人力资源的获取和利用，人才的稀缺
已成为制约民营企业发展的关键因素。股权激励将经营者的努力与报酬联系起
来，使得经营者与所有者之间的利益趋于一致，进而达到股东利益最大化的目的。
民营企业股权激励是指通过股权的形式来分配企业的收益，用以增强民营企业经
营者的积极性，从而使企业获得更多利益的一种长期激励方式。大量研究表明，
股权激励能够有效激励经营者，对公司业绩、价值起到了显著的改善作用。 
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ABSTRACT 
In China, private enterprises accounted for the vast majority of the number of 
enterprises, create most of the output and employment, they are the most active part 
in our economy which have the growth potential. However, considering the current 
system of private enterprise management, the serious problem plagued the 
development of private enterprises is the access to and utilization of human 
resources, the scarcity of talent has become the key factor restricting the 
development of private enterprise. The equity incentive and reward the efforts of 
operators linked to such interests between managers and owners in line, thus achieve 
the purpose of maximizing shareholder interests. Private enterprise means allocated 
equity incentive in the form of equity earnings of enterprises, private enterprises in 
order to enhance the enthusiasm of the operators, enabling enterprises to obtain a 
long-term incentives for more interest. Numerous studies show that equity incentives 
can effectively motivate operators, improve the company's performance and value 
significantly. 
Based on the method of reading documents and case studies of the combination 
of qualitative and quantitative analysis, combined with standardized research and 
empirical research methods, this paper select private enterprise equity incentive as 
the object of research, and in discussion divided into three parts. First, through the 
analysis of private enterprises equity incentive theories such as the principal-agent 
theory, human capital theory, game theory, reach the result of private enterprises 
equity incentive connotations. Secondly, take the Wuxin Group as an example, 
plainly discussed the topic on how to implement equity incentive into a large-scale 
private enterprise group. This article points out some problems Wuxin Group Human 
Resource Management of such personnel turnover rate is relatively high, there are 
some vacancies in the middle, the more stress and other high-level personnel. Then 
this paper point out three necessity on Wuxin Group equity incentive, such as the 
lack of long-term incentives to improve the management problems, reduce agency 
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costs, absorb and stabilize talents. Finally, this paper discusses some real path on 
implementation of Wuxin Group equity incentive. This section first discusses the 
applicability of some of the more common equity incentive model for the 
implementation of Wuxin Group equity incentive plan, which states that the Wu 
Group, as a non-listed company, related to the secondary market scheme is not 
applicable, and because it involves more incentive objects, relatively speaking, an 
ESOP is appropriate. Then this paper in terms of corporate governance, incentive 
programs, performance evaluation system analyzes some problems existing in 
current private corporate equity incentive. Finally, based on the foregoing analysis, 
absorbing experience and according to the specific circumstances of Wuxin Group, 
this paper made a number of constructive programs and measures. 
 
 
Key words: Private Enterprises; Human Resources; Equity Incentive. 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
一、研究背景 
随着全球经济一体化的逐步深入和拓展，全球各个经济体之间的竞争越来
越激烈。无论是境内还是在境外，市场化经营企业面临逐步压缩的竞争环境。
这种情况对于我国的市场化企业组织来说，是一场不能认输的持久战。随着经
济发展模式的转变，在目前及未来的经济新常态下，企业的主要收益都要依靠
人力资源来获取。因此为了能有效的在国际及国内经济环境中进行竞争，市场
化运营的企业一定要有吸引、保持和激励各类已经拥有和将要拥有的优秀人才。
然而，如何才能让市场化竞争的企业所拥有的对其能在竞争力立于不败之地起
到关键作用的员工主动、积极及富有创造力的工作，从而让企业保持持续的竞
争力和前进动力，对于企业的人力资本来说，显然关键之处就是如何能激励他
们。 
简而言之，目前大多数企业在人力资源管理中面临的最主要的问题，就是
如何才能让关键人才在其岗位上“人尽其材”。或者说，如何才能够让员工充
分发挥个人潜能，已经成为阻碍在市场竞争中拼搏的企业进一步前进的“瓶
颈”。 从十一届三中全会确立了改革开放的发展基调以来，中国的市场化竞争
性企业逐步增加，民营经济等市场组织的发展环境有了新的改变，国家宏观经
济条件已逐步完善，而这为我国社会主义市场经济中的竞争性企业的发展壮大
创造了新的机遇，但同时也面临更高的要求。根据目前我国的民营企业集团的
经营运作体系讨论，难以高效率的利用人力资本越来越成为民营企业向前发展
的严重障碍，可以说难以招聘并留住优秀的员工已经是民营企业进一步发展壮
大的重大的潜在隐患。因此在日益激烈的市场竞争中，中国的民营企业迫切需
要创立和发展有力的激励约束模式，将企业内人力资本的使用效率进一步提升，
否则，在面对国际上其他经济体的竞争中将难以胜出。 
作为一项颇有成效的员工激励制度，股权激励已经被国际上发达经济体广
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泛的运用在企业的实际管理中，并已经在一定程度上获得了积极的成果。在我
国国内，市场化的企业中也在持续的进行探索实践，虽然也已经积累了一定的
有关股权激励理论和实证的研究，但这些成果尚不能满足我国包括民营企业在
内的各类市场经济主体得到切实需求。在上述情形下，本文意图进行相关研究，
理论联系实际，进一步探索股权激励机制，从而进一步推动我国市场经济中企
业的发展。 当然，股权激励并非万能解药，在实践中需要根据具体情况具体设
计。一般来说，适当的股权激励模式能够让高级管理层与股东的利益取向一致
并最大化双方利益；而不恰当的股权激励模式则可能会让实施企业经受不适当
的损失。因此，对于大型民营企业集团而言，怎样合适的设计股权激励方案，
怎样具体实践中操作落实，怎样避免不必要的风险，这些在当前还有待于在股
权激励过程中细化，并根据具体企业的特殊性和复杂性而对症下药，就此本文
以一民营企业集团为例对我国大型民营企业股权激励相关问题进行一些探讨。 
二、研究意义 
本文以江苏吴鑫集团的股权激励为研究内容，根据股权激励理论及实践模
式，对股权激励在大型民营企业集团中的实施进行了针对性的探讨。通过讨论
其基本理论、影响选择因素及实施股权激励存在的问题与相应解决方法，为进
一步完善股权激励理论模式提供了支持。 
随着我国市场经济的快速发展，各类企业的规模逐渐扩张，相应的高级管
理层的激励及内部控制问题也越来越引起关注。客观来说，当前我国民营企业
中普遍存在管理层激励不足、同时又内部约束不够的现象。一些企业集团在运
营过程中，存在较为严重的道德风险及内部控制问题，高级管理层偏离所有者
的目标或未能达成其目标，从而导致企业资产损失，经营效率低下。因此建立
较为健全的激励约束机制对降低企业所有者的委托代理成本及使高管层与股东
的利益尽可能一致是我国大型民营企业集团当前较为关键的主题。而作为一种
薪酬工具，股权激励制度可以使被激励的管理层以股东身份参与目标企业的重
大决策，并同时共同分享利润、共担风险，从而有助于企业长期的发展。 
从当前各类企业股权激励的案例情况来看，也有必要进一步探讨股权激励
的模式选择。在实施股权激励时既要吸取国内外企业的各种经验，也要结合中
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国社会主义市场经济和大型民营企业集团的实际，来设计合适的股权激励计划。
本文意图以实际案例为基础，通过探讨股权激励的各类因素模式，为中国的大
型民营企业集团实施股权激励提出建设性的建议。 
第二节 研究思路与方法 
一、研究对象 
本文主要以高层管理人员与关键岗位人员为研究对象。高层管理人员，简
称高管，其含义在实际运用中与理论研究中可能存在理解上的差异，从而导致
具体口径上的不一致，并可能导致结论不可比。本文对高管的定义为：根据我
国《公司法》等相关法律的立法精神，公司高级管理人员应是经董事会聘任的，
以总经理为代表的执行层人员，不包括董事会及监事会成员①。 
一般来说，股权激励的激励对象基本上都为一个企业的高级管理人员，如
前所述，主要为以总经理为代表的执行层人员，当然此处所指的执行层是指负
责直接落实执行董事会等决策机构决议的第一层级。然而，一个企业内部各类
机构的顺畅运行及外部战略的实施落地显然不可能全部依靠上述高级管理人员
来实现。事实上，企业的日常运营需要广大员工的倾力参与，而这其中，一些
中层管理人员及掌握关键技能或知识的人员就是带动全体员工为企业的事业和
目标努力奋斗的关键岗位人员。因此，在设计一个股权激励计划时，根据企业
的实际情况，有必要把某些关键岗位人员纳入到企业股权激励计划的考虑范围
内，以便能更好的维护企业内部管理的稳定和保持激励结果的均衡，避免过大
的薪酬差距损伤中下层执行人员的工作积极性，导致股权激励计划的效果打折
扣。这部分关键岗位人员可归入证监会对股权激励定义中的“其他员工”。也
因此，本文探讨的股权激励较为广义。 
二、研究思路与结构 
本文遵循着提出问题、分析问题、解决问题的逻辑，全文分为三个部分，
共四章。 
                                                             
①马德林：《股权制衡下合谋、激励与高管薪酬问题研究》，东南大学出版社，2011 年 12 月，P8。 
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第一部分提出问题。这部分本文在第一章中首先介绍了本文的研究背景以
及研究意义，指出本文是以江苏吴鑫集团为对象的实证研究，并简要说明了实
施股权激励计划对吴鑫集团的意义所在，同时也点明了本文的主要内容。接着
简要介绍了本文的研究思路和方法，其中包括了本文的研究结构。 
第二部分分析问题。该部分主要是在第二章对至为关键的基本概念和理论
基础进行了界定和分析。包括简要界定说明了股权激励、高级管理层及关键岗
位人员三个基本概念，其中后两个概念表明了本文探讨的股权激励计划针对激
励对象。在本文的探讨中，高级管理层与关键岗位人员为同等的被激励目标，
在股权激励计划设计中同时包括这两类激励目标。其后本文也简要探讨了三个
股权激励的理论基础，该三个理论基础与本文后续的讨论并不直接相关，但它
们是本文探讨主题的理论基石，因此有必要在正式讨论前做简要介绍。随后第
三章对吴鑫集团人力资源管理激励的现状进行了初步介绍，其中包括目前吴鑫
集团人力资源管理激励中存在的一些问题等。通过介绍和分析上述现状与问题，
引出了吴鑫集团实施股权激励的三个必要性，为最后一部分的模式设计选择设
定了大的方向。 
第三部分解决问题。在第四章，本文首先探讨了各类股权激励模式对吴鑫
集团的适应情况。该部分采取理论与实践交叉对比的方式逐项讨论了其模式在
吴鑫集团的实施可能性。随后通过对股权激励实施的前期准备及相关限制性措
施的探讨，结合国内外已有的高管股权激励模式措施及经验，并考虑吴鑫集团
的现实状况，对吴鑫集团高层管理股权激励的实施模式设计提出了初步的建议。
最后，经过全文各章的分析和讨论，本文简要的指出了部分可能需要在实施股
权激励计划中注意的相关问题，以供在股权激励计划设计和实施时针对性的进
行防范及平衡。 
三、本文研究方法 
本文在写作过程中主要使用了三种研究方法：文献研究法、文本研究法、
案例研究法和比较研究法。 
1、文献研究法 
文献研究是定性研究的一种。所谓要站在巨人的肩膀上看世界，要想使自
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